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VIUYIWXJVSQWLEVILSPHIVW%JXIVEXLVIIQSRXLWJEWXXVEGOTVSGIHYVI
XLI)YVSTIER4EVPMEQIRXLEWEGGITXIHE'SQQMWWMSRTVSTSWEPJSVVI
QSZMRKYRRIGIWWEV]FYVHIRWSRWQEPPFYWMRIWWIW
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+%%4
W]WXIQ'SRZIVKIRGIFIX[IIRXLIX[S
ETTVSEGLIWMWFIMRKTVSQSXIHMRXLI
MRXIVIWXSJIGSRSQMGIJJMGMIRG]ERH
XVERWTEVIRG]
9RHIV)9EGGSYRXMRKVYPIWXLI'SQ
QMWWMSRMWVIUYMVIHXSMRJSVQXLI)YVS
TIER4EVPMEQIRXERH)YVSTIER7IGYVMXMIW
'SQQMXXIIVIKYPEVP]EFSYXXLITVSKVIWW
SRGSRZIVKIRGIERHSJTVSKVIWWSRXLI
IPMQMREXMSRSJVIGSRGMPMEXMSRVIUYMVI
QIRXWXLEXETTP]XS)9MWWYIVW
6IGSRGMPMEXMSRVIUYMVIQIRXW
-RMXWPEXIWXVITSVXXLI'SQQMWWMSR[IP
GSQIWXLIVIGIRXERRSYRGIQIRXF]XLI
9RMXIH7XEXIW7IGYVMXMIW)\GLERKI'SQ
QMWWMSR7)'SJTVSTSWIHVYPIGLERKIW
XSEPPS[-*67FEWIHJMRERGMEPWXEXIQIRXW
XSFIJMPIH[MXLSYXER]VIGSRGMPMEXMSRXS
97+%%4
,S[IZIVXLI'SQQMWWMSRVIGEPPWMXW
KIRIVEPSFNIGXMZISJVIQSZMRKXLMWVIG
SRGMPMEXMSRVIUYMVIQIRXJSV)YVSTIERMW
WYIVWYWMRK-*67EWEHSTXIHF]XLI)9
%XXLIWEQIXMQIXLI'SQQMWWMSRGEPPW
JSVHIITIVGSSTIVEXMSRERHVIKYPEV
QIIXMRKWFIX[IIRXLI)9ERH97XS
IWXEFPMWLWXEKMRKTSWXWERHXEOIWXSGOSJ
SRKSMRKHIZIPSTQIRXW
8LI'SQQMWWMSRMWEPWSIRGSYVEKIH
F]XLITSWMXMZIHIZIPSTQIRXWMR.ETER
'EREHE'LMREERH-RHME
'SQQSRKPSFEPWXERHEVHW
8LI)9MWXLIPEVKIWXNYVMWHMGXMSRQEOMRK
YWISJ-*67ERHJYPP]WYTTSVXWEQSZI
XS[EVHWGSQQSR[SVPH[MHIEGGSYRXMRK
WXERHEVHW
8LILEVQSRMWEXMSRSJJMRERGMEPVITSVX
MRKEVSYRHXLI[SVPH[MPPLIPTXSVEMWI
GSRJMHIRGISJMRZIWXSVWKIRIVEPP]MRXLI
MRJSVQEXMSRXLI]EVIYWMRKXSQEOIXLIMV
HIGMWMSRWERHEWWIWWXLIMVVMWOW
*SVMRHMZMHYEPGSQTERMIWMXWLSYPHFI
XLIGEWIXLEXKVIEXIVGSRJMHIRGIMR
VIPMEFPIERHXVERWTEVIRXMRJSVQEXMSR
XVERWPEXIWMRXSEPS[IVGSWXSJGETMXEP
¯VIHYGIHMRXIVIWXGSWXWERHLMKLIV
WLEVITVMGIW
'SWXWEZMRKW
*SVXLSWIGSQTERMIW[MXLNSMRXPMWXMRKW
MRFSXLXLI9RMXIH7XEXIWERHERSXLIV
GSYRXV]XLIVIWLSYPHFIWYFWXERXMEPWEZ
MRKWTEVXMGYPEVP]MRXIVQWSJTVITEVEXMSR
GSWXW3FZMEXMRKXLIFYVHIRWSQI97
+%%4VIGSRGMPMEXMSRWXEXIQIRXVIUYMVIH
EXTVIWIRX[SYPHFIE[SVXL[LMPITVM^I
,EVQSRMWEXMSRSJVIUYMVIQIRXWEPWS
EWWMWXWXLIMRXIVREXMSREPQSFMPMX]SJTVS
JIWWMSREPP]UYEPMJMIHEGGSYRXERXWXLIQ
WIPZIW
8LIVITSVXEPWSGSRXEMRWWSQITVIPMQM
REV]MRJSVQEXMSRSRGSRZIVKIRGI[SVO
MRSXLIVMQTSVXERXNYVMWHMGXMSRW
±-HVE[IRGSYVEKIQIRXJVSQXLI
TVSKVIWWQEHIMRXLIWIMQTSVXERXTEVX
RIVGSYRXVMIW-XWLS[WXLEX[IEVISR
XLIVMKLXXVEGOGSQQIRXIH-RXIVREP
1EVOIXERH7IVZMGIW'SQQMWWMSRIV
'LEVPMI1G'VIIZ]-[IPGSQIEPPMRMXME
XMZIWXLEXTEZIXLI[E]JSV-*67XSFI
GSQIXLIKPSFEPEGGSYRXMRKWXERHEVH²
%GGSYRXMRKERHEYHMXMRK
%YHMXTVSJIWWMSRKMZIWWYTTSVX
XSVIJSVQSJEYHMXSVWPMEFMPMX]
VYPIWMRXLI)9
-R.ERYEV]XLI'PEYRGLIHETYFPMGGSRWYPX
TSWWMFPIVIJSVQSJEYHMXSVWPMEF
KMQIWMRXLI)9
8LIGSRWYPXEXMSR[EWFEWIHSRERMRHI
TIRHIRXWXYH]SRXLIIGSRSQMGMQTEGX
SJGYVVIRXEYHMXSVW´PMEFMPMX]VIKMQIW
ERHSRMRWYVERGIGSRHMXMSRWMR1IQFIV
7XEXIW
'SRWYPXEXMSRVIWYPXW
8LIVIWTSRWIWWLS[XLEXXLIEYHMXTVS
JIWWMSRGSRWMHIVWXLEXXLIVIMWERIIHJSV
E 'SQQMWWMSR MRMXMEXMZI SR EYHMXSVW´ PM
EFMPMX]
3YXWMHIXLIEYHMXTVSJIWWMSRXLIQENSV
MX]SJVIWTSRHIRXWJVSQGSYRXVMIW[LIVI
PMQMXEXMSRI\MWXWEPWSWYTTSVXE'SQQMW
[LIVIEWXLI
HIRXWJVSQGSYR
XMSRVINIGXER]'SQ
6IKEVHMRK XLI HMJJIVIRX ETTVSEGLIW XS
PMQMXMRK EYHMXSVW´ PMEFMPMX] TVSTSWIH MR
XLIGSRWYPXEXMSRTETIVXLIEYHMXTVSJIW
WMSRTVIJIVWPMQMXEXMSRFEWIHSRGETTMRK
[LIVIEW XLI SXLIV VIWTSRHIRXW [LS
WYTTSVX E 'SQQMWWMSR MRMXMEXMZI [SYPH
TVIJIVEWSPYXMSRFEWIHSRTVSTSVXMSREXI
PMEFMPMX]
2IZIVXLIPIWW WSQI VIWTSRHIRXW WXVIWW
XLEXMJE'SQQMWWMSRVIGSQQIRHEXMSRMW
EHSTXIHMXWLSYPHKMZIQE\MQYQJPI\MFMP
MX] XS1IQFIV7XEXIW MR VIPEXMSR XS XLI
QIXLSH SJ PMQMXEXMSR EX REXMSREP PIZIP
1ER] VIWTSRHIRXW YRHIVPMRI XLI RIIH
XSEPWSGSRWMHIVXLITVMRGMTPISJWYFWMHM
EVMX]
'LSMGIMRXLIEYHMXQEVOIXMWVIGSKRMWIH
EWERMQTSVXERXMWWYIXLEXGEREJJIGXXLI
IJJMGMIRG]SJJMRERGMEPQEVOIXW
,S[IZIVRSXEPPVIWTSRHIRXWEKVIIXLEX
PMQMXMRKEYHMXSVW´PMEFMPMX][SYPHF]MXWIPJ
FIERETTVSTVMEXI[E]XSEHHVIWWXLIMW
WYI
8LI VIWTSRWIW EYXLSVMWIH JSV TYFPMGE
XMSR ERH XLI WYQQEV] SJ EPP VIWTSRWIW
EVIEZEMPEFPIEXXLIPMROFIPS[
'SRWYPXEXMSRWLS[WWYTTSVXJSVEGXMSRSRRSR)9EYHMXJMVQW
8LI 'SQQMWWMSR VIGIRXP] YRHIVXSSO E
TYFPMG GSRWYPXEXMSRSR XLI VIKYPEXMSRSJ
RSR)9EYHMXJMVQW3ZIVEPPVIWTSRHIRXW
WYTTSVX 'SQQMWWMSR EGXMSR [MXLMR XLI
JVEQI[SVOSJXLI(MVIGXMZISR7XEXYXSV]
%YHMXXSVIKYPEXIERHWYTIVZMWIRSR)9
EYHMXJMVQWEW[IPPEWXSMRGVIEWIGSST
IVEXMSR[MXLGSQTIXIRXEYXLSVMXMIWJVSQ
RSR)9GSYRXVMIW
6IWTSRHIRXW EPWS [IPGSQIH XLI MHIE
XLEX XLI'SQQMWWMSR WLSYPH EWWIWW ERH
HIGMHISRIUYMZEPIRGISJRSR)9GSYR
XVMIW´TYFPMGWYTIVZMWMSRW]WXIQW
-R TEVXMGYPEV XLI] WYTTSVXIH XLI MRXVS
HYGXMSRSJXVERWMXMSREPQIEWYVIW JSVXLI
RSR)9EYHMX JMVQWGSRGIVRIHXS JSWXIV
XLI HIZIPSTQIRX SJ IJJIGXMZI VIKYPEXSV]
W]WXIQWERHXSTVIZIRXQEVOIXJVEKQIR
XEXMSR
1ER]VIWTSRHIRXWIQTLEWMWIHXLIRIIH
XS HIZIPST E W]WXIQSJ GSSTIVEXMSR MR
VIKMWXVEXMSRTVSGIHYVIWFIX[IIRXLIEY
XLSVMXMIWSJ XLI)91IQFIV7XEXIW'S
STIVEXMSRMRVIKMWXVEXMSR[SYPHFIIWWIR
XMEPMRVIHYGMRKXLIEHQMRMWXVEXMZIFYVHIR
MQTSWIHSREYHMXIRXMXMIWXLEXEVIWYFNIGX
XSQYPXMTPIVIKMWXVEXMSRW
8LI)YVSTIER+VSYTSJ%YHMXSVW3ZIV
WMKLX&SHMIW)+%3&[EWGSRWMHIVIHEW
XLIETTVSTVMEXIJSVYQMR[LMGLXSEKVII
SR GSSTIVEXMSR MR VIKMWXVEXMSR TVSGI
HYVIW
-RXIVREP 1EVOIX ERH 7IVZMGIW 'SQQMW
WMSRIV'LEVPMI1G'VIIZ] WEMH±8LI VI
WTSRWIW[ILEZIVIGIMZIH[MPPLIPTYWXS
HIGMHI LS[ XS HIEP [MXL RSR)9 EYHMX
JMVQW[LMPIEZSMHMRKHMWVYTXMSRSJGETMXEP
QEVOIXW8LI]EPWSHIQSRWXVEXIXLEXGS
STIVEXMSREQSRK)YVSTIEREYHMXVIKYPE
XSVWMWIWWIRXMEP²
8LI VIWTSRWIW EYXLSVMWIH JSV TYFPMGE
XMSR ERH XLI WYQQEV] SJ EPP VIWTSRWIW
EVIEZEMPEFPIEXXLIPMROFIPS[
LQIR LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXEYHMXMRKVIPEXMSRWMRHI\CIRLXQ
LQIR LXXT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)\TIVXWWXYH]FEROEGGSYRXQSFMPMX]
8LI)\TIVX+VSYTSR'YWXSQIV1SFMPMX]MRVIPEXMSRXS&ERO%GGSYRXW[EWIWXEF
PMWLIH MR1E]XS MHIRXMJ]SFWXEGPIW
JEGIHF]GYWXSQIVW[LIRW[MXGLMRKFERO
EGGSYRXWEXREXMSREPSV)9PIZIPSV[LIR
STIRMRKFEROEGGSYRXWGVSWWFSVHIV -XW
FVMIJMWXSTVSZMHIXLI'SQQMWWMSR[MXL
VIGSQQIRHEXMSRWSRLS[ER]MHIRXMJMIH
SFWXEGPIWGSYPHFIEHHVIWWIH
-X LEW NYWX MWWYIH MXW JMVWX VITSVX [LMGL
LMKLPMKLXWJSYVQEMRSFWXEGPIWXSW[MXGL
MRK FERO EGGSYRXW MRJSVQEXMSR EW]Q
QIXV] ERH RSRXVERWTEVIRG] SJ TVMGIW
EHQMRMWXVEXMZIFYVHIRFYRHPMRKERHX]MRK
ERHGPSWMRKGLEVKIW
%W JEVEW XLISTIRMRKSJFEROEGGSYRXW
MWGSRGIVRIH XLI+VSYT MHIRXMJMIHGSR
WYQIV TVSFPIQW GEYWIH F] PIKEP ERH
VIKYPEXSV]FEVVMIVWMRJSVQEXMSRFEVVMIVW
YRGIVXEMRX]EFSYXXLIVYPIWXSFIETTPMIH
GSQQIVGMEPHIGMWMSRWF]FEROWERHGPSW
MRKGLEVKIW
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7TIGMEPVMKLXWMRZEVMSYWGSQTERMIW4SPERH
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSWIRHEJSVQEPVIUYIWXXS
4SPERHXSEQIRHMXW%GXSR7TIGMEP4S[IVWSJXLI8VIEWYV]
ERHXLIMV)\IVGMWIMR'SQTERMIWSJ7TIGMEP-QTSVXERGIJSV
4YFPMG3VHIVSV4YFPMG 7IGYVMX]8LMW PE[ XSKIXLIV[MXL
MXW MQTPIQIRXMRKSVHMRERGIWKVERXWWTIGMEPVMKLXW XSXLI
4SPMWLWXEXIMRGYVVIRXP]JMJXIIR4SPMWLGSQTERMIWGSRWMH
IVIHSJWTIGMEPMQTSVXERGI8LIWIWTIGMEPVMKLXWGSRWMWXSJ
XLIVMKLXXSZIXSGIVXEMROI]QEREKIQIRXHIGMWMSRW[LMGL
QEOIW MXWYFWXERXMEPP] PIWWEXXVEGXMZIJSVSXLIV)9MRZIW
XSVWXSEGUYMVIXLIGSQTER] W´WLEVIW8LI'SQQMWWMSR W´
VIUYIWXXEOIWXLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR
7TIGMEPVMKLXWLIPHMRIRIVK]GSQTERMIW4SVXYKEP
8LI'SQQMWWMSRLEWJSVQEPP]VIUYIWXIH4SVXYKEPXSEFSP
MWLXLIWTIGMEPVMKLXWLIPHF]XLI4SVXYKYIWI7XEXIMRX[S
IRIVK]GSQTERMIW)(4)RIVKMEWHI4SVXYKEPERH+%04
)RIVKME8LIWTIGMEPVMKLXW[IVIIWXEFPMWLIHF]XLITVMZE
XMWEXMSRHIGVIIPE[WERH%VXMGPIWSJ%WWSGMEXMSRSJXLIWI
GSQTERMIW&SXL MRJVMRKIQIRXTVSGIHYVIW[IVIMRMXMEXIH
F]PIXXIVWSJJSVQEPRSXMGIMR3GXSFIV,EZMRKERE
P]WIHXLIVITPMIWXSXLIWIPIXXIVWJVSQXLI4SVXYKYIWIEY
XLSVMXMIWXLI'SQQMWWMSRWXMPPGSRWMHIVWXLEXXLIWTIGMEP
TS[IVWEGXEWVIWXVMGXMSRWXSXLIJVIIQSZIQIRXSJGETMXEP
MRZMSPEXMSRSJ)'8VIEX]VYPIW8LI'SQQMWWMSR W´VIUYIWX
XEOIWXLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR

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2EXMSREPMX]VIUYMVIQIRXWJSVRSXEVMIW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSXEOI&IPKMYQ+IVQER]
+VIIGI*VERGI0Y\IQFSYVKERH%YWXVMEXSXLI)YVSTIER
'SYVXSJ.YWXMGI)'.SRXLIKVSYRHWXLEXXLIWI1IQFIV
7XEXIWTIVQMXSRP]XLIMVS[RREXMSREPWXSTVEGXMWIEWRSXE
VMIW8LI'SQQMWWMSRLEWEPWSHIGMHIHXSXEOI4SVXYKEPXS
XLI'SYVXSJ.YWXMGIJSVMXWJEMPYVIXSXVERWTSWI(MVIGXMZI
))'JSVRSXEVMIW
4VSGIIHMRKWEKEMRWX+VIIGIERH0Y\IQFSYVK
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIH XS VIJIV*VERGI ERH0Y\
IQFSYVK XS XLI )'.SZIV XLIMV JEMPYVI XS GSQQYRMGEXI
XSXLI'SQQMWWMSRXLIMVVIWTIGXMZI PMWXWSJ³'SQQYRMX]
HIWMKR GSYVXW´ EW VIUYMVIH F] XLI 6IKYPEXMSR SR'SQ
QYRMX](IWMKRW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHYRHIV%VXMGPISJXLI)'
8VIEX]XSWIRHEVIEWSRIHSTMRMSRXS7TEMRERHEPIXXIV
SJ JSVQEPRSXMGIXS -VIPERHEWOMRKXLSWI1IQFIV7XEXIW
JSVJYPPMRJSVQEXMSRSRXLIMVI\IGYXMSRSJTVIZMSYW'SYVX
NYHKIQIRXW VIPEXMRK XS MQTPIQIRXEXMSR SJ XLI(MVIGXMZI
SRVIRXEPERHPIRHMRKVMKLXW
8LI'SQQMWWMSRLEWJSVQEPP]VIUYIWXIHXLI9RMXIH/MRK
HSQXSIRWYVIGSVVIGXMQTPIQIRXEXMSRMRMXWREXMSREPPE[
SJXLI(MVIGXMZISRVIRXEPERHPIRHMRKVMKLXW
8LMW VIUYIWX XEOIW XLI JSVQ SJ E VIEWSRIH STMRMSR
8LI'SQQMWWMSR[MPPVIJIV*VERGI+IVQER]0Y\IQFSYVK
4SVXYKEPERH7[IHIRXSXLI)'.SZIVXLIMVJEMPYVIXSMQ
TPIQIRX E(MVIGXMZI SR XLI IRJSVGIQIRX SJ MRXIPPIGXYEP
TVSTIVX]VMKLXW
8LI'SQQMWWMSR[MPPEPWSJSVQEPP]VIUYIWX+VIIGI1EPXE
ERH7TEMRXSMQTPIQIRXXLI'ETMXEP6IUYMVIQIRXW(MVIG
XMZI ERH7TEMR XS MQTPIQIRXE(MVIGXMZISRTYFPMGTVS
GYVIQIRX8LIWI JSVQEP VIUYIWXW XEOI XLI JSVQSJ VIE
WSRIHSTMRMSRW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSVIJIV+VIIGIXSXLI)'.
YRHIV%VXMGPISJXLI)'8VIEX]SZIVETVIZMSYW'SYVX
NYHKQIRXVIUYMVMRK MX XSEPPS[GSQTERMIW XSSTIRSTXM
GMERW´ WLSTW8LI'SQQMWWMSRLEWEPWSHIGMHIHXSVIJIV
+VIIGI XS XLI)YVSTIER'SYVXSJ .YWXMGIYRHIV%VXMGPI
SJ XLI)'8VIEX]SZIV MXW PIKMWPEXMSRSRVIGSKRMXMSR
SJHSGXSVW´UYEPMJMGEXMSRW*MREPP]XLI'SQQMWWMSRLEWJSV
QEPP]VIUYIWXIH0Y\IQFSYVKXSQSHMJ]MXWPIKMWPEXMSRSR
VIGSKRMXMSRSJ PE[]IVW´ UYEPMJMGEXMSRW8LMW VIUYIWX XEOIW
XLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR
2EXMSREPMQTPIQIRXEXMSRSJ7MRKPI1EVOIXVYPIW
8LIVITSVXEPWSGSZIVWERYQFIVSJ MW
WYIWXLEXXLI+VSYTGSRWMHIVIHVIPIZERX
XSXLIHMWGYWWMSRWSRGYWXSQIVQSFMPMX]
WYGLEWJYXYVIHIZIPSTQIRXWMRXLITE]
QIRXWQEVOIX GSRWYQIVFILEZMSYVERH
FEROWXVEXIKMIW
8LI +VSYT [LMGL GSRWMWXW SJ I\TIVXW
[MXL FEGOKVSYRHW MR FEROMRK MRHYWXV]
GSRWYQIVEJJEMVWERHEGEHIQMEGEQIYT
[MXLVIGSQQIRHEXMSRWXSEHHVIWWEPP
XLISFWXEGPIWMHIRXMJMIH
8LMW VITSVX [MPP EWWMWX XLI 'SQQMWWMSR
MRWLETMRKMXWTSPMG]HIGMWMSRWMRXLIEVIE
FEROEGGSYRXQSFMPMX]-XMWEPWSERMQTSV
XERX GSRXVMFYXMSR XS XLI 'SQQMWWMSR W´
GYVVIRXIJJSVXWXSMQTVSZIVIXEMPJMRERGMEP
WIVZMGIWJSV)9GSRWYQIVWEWWIXSYXMR
EVIGIRX+VIIR4ETIV
±'YWXSQIV QSFMPMX] MW E OI] JEGXSV MR
FSSWXMRK GSQTIXMXMSR MR VIXEMP JMRERGMEP
WIVZMGIW QEVOIXW - EQ TPIEWIH XS WII
XLEX XLI+VSYT W´ VITSVXGSRXEMRW E VMGL
TSSP SJ MHIEW SR LS[ GYWXSQIVQSFMP
MX]MRVIPEXMSRXSFEROEGGSYRXWGSYPHFI
MQTVSZIH GSQQIRXIH -RXIVREP 1EV
OIXERH7IVZMGIW'SQQMWWMSRIV'LEVPMI
1G'VIIZ] 8LI 'SQQMWWMSR GSRWMHIVW
XLI+VSYT W´VITSVXEWEZIV] MQTSVXERX
GSRXVMFYXMSR MR XLI TVITEVEXMSR SJ MXW
S[RTSPMG]HIGMWMSRWMRXLIEVIE²
8LI 'SQQMWWMSR [IPGSQIW GSQQIRXW
JVSQ EPP MRXIVIWXIH WXEOILSPHIVW [LMGL
WLSYPHFIVIGIMZIHF]7ITXIQFIV
8LI'SQQMWWMSR[MPPXLIRIZEPYEXI[LEX
EGXMSRWWLSYPHFIXEOIRXSMQTVSZIGYW
XSQIV QSFMPMX] MR VIPEXMSR XS FERO EG
GSYRXW
8LIVITSVXMWEZEMPEFPIEXXLIPMROFIPS[
# 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)\TIVXWWXYH]FEROEGGSYRXQSFMPMX]
8LI)\TIVX+VSYTSR'YWXSQIV1SFMPMX]MRVIPEXMSRXS&ERO%GGSYRXW[EWIWXEF
PMWLIH MR1E]XS MHIRXMJ]SFWXEGPIW
JEGIHF]GYWXSQIVW[LIRW[MXGLMRKFERO
EGGSYRXWEXREXMSREPSV)9PIZIPSV[LIR
STIRMRKFEROEGGSYRXWGVSWWFSVHIV -XW
FVMIJMWXSTVSZMHIXLI'SQQMWWMSR[MXL
VIGSQQIRHEXMSRWSRLS[ER]MHIRXMJMIH
SFWXEGPIWGSYPHFIEHHVIWWIH
-X LEW NYWX MWWYIH MXW JMVWX VITSVX [LMGL
LMKLPMKLXWJSYVQEMRSFWXEGPIWXSW[MXGL
MRK FERO EGGSYRXW MRJSVQEXMSR EW]Q
QIXV] ERH RSRXVERWTEVIRG] SJ TVMGIW
EHQMRMWXVEXMZIFYVHIRFYRHPMRKERHX]MRK
ERHGPSWMRKGLEVKIW
%W JEVEW XLISTIRMRKSJFEROEGGSYRXW
MWGSRGIVRIH XLI+VSYT MHIRXMJMIHGSR
WYQIV TVSFPIQW GEYWIH F] PIKEP ERH
VIKYPEXSV]FEVVMIVWMRJSVQEXMSRFEVVMIVW
YRGIVXEMRX]EFSYXXLIVYPIWXSFIETTPMIH
GSQQIVGMEPHIGMWMSRWF]FEROWERHGPSW
MRKGLEVKIW
4
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXJMRWIVZMGIWVIXEMPFEIKCIRLXQ
6IXEMPFEROMRK -RJVMRKIQIRXW
*6))13:)1)283*'%4-8%0
7TIGMEPVMKLXWMRZEVMSYWGSQTERMIW4SPERH
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSWIRHEJSVQEPVIUYIWXXS
4SPERHXSEQIRHMXW%GXSR7TIGMEP4S[IVWSJXLI8VIEWYV]
ERHXLIMV)\IVGMWIMR'SQTERMIWSJ7TIGMEP-QTSVXERGIJSV
4YFPMG3VHIVSV4YFPMG 7IGYVMX]8LMW PE[ XSKIXLIV[MXL
MXW MQTPIQIRXMRKSVHMRERGIWKVERXWWTIGMEPVMKLXW XSXLI
4SPMWLWXEXIMRGYVVIRXP]JMJXIIR4SPMWLGSQTERMIWGSRWMH
IVIHSJWTIGMEPMQTSVXERGI8LIWIWTIGMEPVMKLXWGSRWMWXSJ
XLIVMKLXXSZIXSGIVXEMROI]QEREKIQIRXHIGMWMSRW[LMGL
QEOIW MXWYFWXERXMEPP] PIWWEXXVEGXMZIJSVSXLIV)9MRZIW
XSVWXSEGUYMVIXLIGSQTER] W´WLEVIW8LI'SQQMWWMSR W´
VIUYIWXXEOIWXLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR
7TIGMEPVMKLXWLIPHMRIRIVK]GSQTERMIW4SVXYKEP
8LI'SQQMWWMSRLEWJSVQEPP]VIUYIWXIH4SVXYKEPXSEFSP
MWLXLIWTIGMEPVMKLXWLIPHF]XLI4SVXYKYIWI7XEXIMRX[S
IRIVK]GSQTERMIW)(4)RIVKMEWHI4SVXYKEPERH+%04
)RIVKME8LIWTIGMEPVMKLXW[IVIIWXEFPMWLIHF]XLITVMZE
XMWEXMSRHIGVIIPE[WERH%VXMGPIWSJ%WWSGMEXMSRSJXLIWI
GSQTERMIW&SXL MRJVMRKIQIRXTVSGIHYVIW[IVIMRMXMEXIH
F]PIXXIVWSJJSVQEPRSXMGIMR3GXSFIV,EZMRKERE
P]WIHXLIVITPMIWXSXLIWIPIXXIVWJVSQXLI4SVXYKYIWIEY
XLSVMXMIWXLI'SQQMWWMSRWXMPPGSRWMHIVWXLEXXLIWTIGMEP
TS[IVWEGXEWVIWXVMGXMSRWXSXLIJVIIQSZIQIRXSJGETMXEP
MRZMSPEXMSRSJ)'8VIEX]VYPIW8LI'SQQMWWMSR W´VIUYIWX
XEOIWXLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR

463*)77-32%059%0-*-'%8-327
2EXMSREPMX]VIUYMVIQIRXWJSVRSXEVMIW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSXEOI&IPKMYQ+IVQER]
+VIIGI*VERGI0Y\IQFSYVKERH%YWXVMEXSXLI)YVSTIER
'SYVXSJ.YWXMGI)'.SRXLIKVSYRHWXLEXXLIWI1IQFIV
7XEXIWTIVQMXSRP]XLIMVS[RREXMSREPWXSTVEGXMWIEWRSXE
VMIW8LI'SQQMWWMSRLEWEPWSHIGMHIHXSXEOI4SVXYKEPXS
XLI'SYVXSJ.YWXMGIJSVMXWJEMPYVIXSXVERWTSWI(MVIGXMZI
))'JSVRSXEVMIW
4VSGIIHMRKWEKEMRWX+VIIGIERH0Y\IQFSYVK
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIH XS VIJIV*VERGI ERH0Y\
IQFSYVK XS XLI )'.SZIV XLIMV JEMPYVI XS GSQQYRMGEXI
XSXLI'SQQMWWMSRXLIMVVIWTIGXMZI PMWXWSJ³'SQQYRMX]
HIWMKR GSYVXW´ EW VIUYMVIH F] XLI 6IKYPEXMSR SR'SQ
QYRMX](IWMKRW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHYRHIV%VXMGPISJXLI)'
8VIEX]XSWIRHEVIEWSRIHSTMRMSRXS7TEMRERHEPIXXIV
SJ JSVQEPRSXMGIXS -VIPERHEWOMRKXLSWI1IQFIV7XEXIW
JSVJYPPMRJSVQEXMSRSRXLIMVI\IGYXMSRSJTVIZMSYW'SYVX
NYHKIQIRXW VIPEXMRK XS MQTPIQIRXEXMSR SJ XLI(MVIGXMZI
SRVIRXEPERHPIRHMRKVMKLXW
8LI'SQQMWWMSRLEWJSVQEPP]VIUYIWXIHXLI9RMXIH/MRK
HSQXSIRWYVIGSVVIGXMQTPIQIRXEXMSRMRMXWREXMSREPPE[
SJXLI(MVIGXMZISRVIRXEPERHPIRHMRKVMKLXW
8LMW VIUYIWX XEOIW XLI JSVQ SJ E VIEWSRIH STMRMSR
8LI'SQQMWWMSR[MPPVIJIV*VERGI+IVQER]0Y\IQFSYVK
4SVXYKEPERH7[IHIRXSXLI)'.SZIVXLIMVJEMPYVIXSMQ
TPIQIRX E(MVIGXMZI SR XLI IRJSVGIQIRX SJ MRXIPPIGXYEP
TVSTIVX]VMKLXW
8LI'SQQMWWMSR[MPPEPWSJSVQEPP]VIUYIWX+VIIGI1EPXE
ERH7TEMRXSMQTPIQIRXXLI'ETMXEP6IUYMVIQIRXW(MVIG
XMZI ERH7TEMR XS MQTPIQIRXE(MVIGXMZISRTYFPMGTVS
GYVIQIRX8LIWI JSVQEP VIUYIWXW XEOI XLI JSVQSJ VIE
WSRIHSTMRMSRW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIHXSVIJIV+VIIGIXSXLI)'.
YRHIV%VXMGPISJXLI)'8VIEX]SZIVETVIZMSYW'SYVX
NYHKQIRXVIUYMVMRK MX XSEPPS[GSQTERMIW XSSTIRSTXM
GMERW´ WLSTW8LI'SQQMWWMSRLEWEPWSHIGMHIHXSVIJIV
+VIIGI XS XLI)YVSTIER'SYVXSJ .YWXMGIYRHIV%VXMGPI
SJ XLI)'8VIEX]SZIV MXW PIKMWPEXMSRSRVIGSKRMXMSR
SJHSGXSVW´UYEPMJMGEXMSRW*MREPP]XLI'SQQMWWMSRLEWJSV
QEPP]VIUYIWXIH0Y\IQFSYVKXSQSHMJ]MXWPIKMWPEXMSRSR
VIGSKRMXMSRSJ PE[]IVW´ UYEPMJMGEXMSRW8LMW VIUYIWX XEOIW
XLIJSVQSJEVIEWSRIHSTMRMSR
2EXMSREPMQTPIQIRXEXMSRSJ7MRKPI1EVOIXVYPIW
8LIVITSVXEPWSGSZIVWERYQFIVSJ MW
WYIWXLEXXLI+VSYTGSRWMHIVIHVIPIZERX
XSXLIHMWGYWWMSRWSRGYWXSQIVQSFMPMX]
WYGLEWJYXYVIHIZIPSTQIRXWMRXLITE]
QIRXWQEVOIX GSRWYQIVFILEZMSYVERH
FEROWXVEXIKMIW
8LI +VSYT [LMGL GSRWMWXW SJ I\TIVXW
[MXL FEGOKVSYRHW MR FEROMRK MRHYWXV]
GSRWYQIVEJJEMVWERHEGEHIQMEGEQIYT
[MXLVIGSQQIRHEXMSRWXSEHHVIWWEPP
XLISFWXEGPIWMHIRXMJMIH
8LMW VITSVX [MPP EWWMWX XLI 'SQQMWWMSR
MRWLETMRKMXWTSPMG]HIGMWMSRWMRXLIEVIE
FEROEGGSYRXQSFMPMX]-XMWEPWSERMQTSV
XERX GSRXVMFYXMSR XS XLI 'SQQMWWMSR W´
GYVVIRXIJJSVXWXSMQTVSZIVIXEMPJMRERGMEP
WIVZMGIWJSV)9GSRWYQIVWEWWIXSYXMR
EVIGIRX+VIIR4ETIV
±'YWXSQIV QSFMPMX] MW E OI] JEGXSV MR
FSSWXMRK GSQTIXMXMSR MR VIXEMP JMRERGMEP
WIVZMGIW QEVOIXW - EQ TPIEWIH XS WII
XLEX XLI+VSYT W´ VITSVXGSRXEMRW E VMGL
TSSP SJ MHIEW SR LS[ GYWXSQIVQSFMP
MX]MRVIPEXMSRXSFEROEGGSYRXWGSYPHFI
MQTVSZIH GSQQIRXIH -RXIVREP 1EV
OIXERH7IVZMGIW'SQQMWWMSRIV'LEVPMI
1G'VIIZ] 8LI 'SQQMWWMSR GSRWMHIVW
XLI+VSYT W´VITSVXEWEZIV] MQTSVXERX
GSRXVMFYXMSR MR XLI TVITEVEXMSR SJ MXW
S[RTSPMG]HIGMWMSRWMRXLIEVIE²
8LI 'SQQMWWMSR [IPGSQIW GSQQIRXW
JVSQ EPP MRXIVIWXIH WXEOILSPHIVW [LMGL
WLSYPHFIVIGIMZIHF]7ITXIQFIV
8LI'SQQMWWMSR[MPPXLIRIZEPYEXI[LEX
EGXMSRWWLSYPHFIXEOIRXSMQTVSZIGYW
XSQIV QSFMPMX] MR VIPEXMSR XS FERO EG
GSYRXW
8LIVITSVXMWEZEMPEFPIEXXLIPMROFIPS[
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4YFPMGTVSGYVIQIRX
-RJVMRKIQIRXW
-2*6-2+)1)28463')(96)7
-JXLI'SQQMWWMSRSFXEMRWSVVIGIMZIWGSRZMRGMRKIZMHIRGIJVSQEGSQTPEMRERXXLEXERMRJVMRKIQIRXSJ)9PE[
MWXEOMRKTPEGIMXJMVWXWIRHWXLI1IQFIV7XEXIWGSRGIVRIHEPIXXIVSJJSVQEPRSXMGI
-JXLI1IQFIV7XEXIHSIWRSXVITP][MXLMRJSVQEXMSREPPS[MRKXLIGEWIXSFIGPSWIHXLI'SQQMWWMSRWIRHWE
VIEWSRIHSTMRMSRXLIWIGSRHWXITSJXLIMRJVMRKIQIRXTVSGIIHMRKWYRHIV%VXMGPISJXLI)'8VIEX]-JXLIVI
MWRSWEXMWJEGXSV]VIWTSRWI[MXLMRX[SQSRXLWXLI'SQQMWWMSRQE]XLIRHIGMHIXSVIJIVXLIGEWIXSXLI)YVS
TIER'SYVXSJ.YWXMGIMR0Y\IQFSYVK
74%-2
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIH XSVIJIV7TEMR XS XLI)Y
VSTIER'SYVXSJ.YWXMGI)'.SZIVMXWPE[WSRPERHERH
XS[R TPERRMRK XLEX ETTP] XS XLI:EPIRGME 'SQQYRMX]
ORS[REW±06%9²ERH±09:²8LI'SQQMWWMSRLEWHI
GMHIHYRHIV%VXMGPISJXLI)'8VIEX]XSWIRH7TEMR
E VIEWSRIHSTMRMSR VIUYIWXMRK MX XS GSQTP] MQQIHMEXI
P][MXL E)'. NYHKIQIRX GSRGIVRMRK XLI E[EVHSJ
GSRXVEGXW JSV LIEPXL WIVZMGIW VIPEXMRK XS LSQI VIWTMVE
XSV]XVIEXQIRXWERHSXLIVEWWMWXIHFVIEXLMRKXIGLRMUYIW
*6%2')
8LI'SQQMWWMSRLEWJSVQEPP]VIUYIWXIH*VERGIXSEQIRH
GIVXEMRVYPIWSRXIRHIVMRKTVSGIHYVIWERHSRGSQQYREP
WIVZMGIWMRPSGEPEYXLSVMXMIW8LIWIVIUYIWXWXEOIXLIJSVQ
SJVIEWSRIHSTMRMSRW8LI'SQQMWWMSRLEWEPWSHIGMHIH
YRHIV%VXMGPISJXLI)'8VIEX]XSWIRH*VERGIEVIE
WSRIHSTMRMSRVIUYIWXMRKMXXSGSQTP]MQQIHMEXIP][MXLE
)'.NYHKIQIRXGSRGIVRMRK*VIRGLPE[SRGSRWYPXMRK
WIVZMGIWVIPEXIHXSQENSVGSRWXVYGXMSRTVSNIGXW
+)61%2=
8LI 'SQQMWWMSR LEW HIGMHIH XS VIJIV +IVQER] XS
XLI )'. SZIV XLI TVEGXMGI SJ PSGEP EYXLSVMXMIW ERHQY
RMGMTEP IRXIVTVMWIW E[EVHMRK GSRXVEGXW JSV KVSYT TIR
WMSR WIVZMGIW[MXLSYX GSRHYGXMRK GSQTIXMXMZI XIRHIVMRK
TVSGIHYVIW EW VIUYMVIH F] )9 TYFPMG TVSGYVIQIRX PE[
+IVQER]MWEPWSFIMRKVIJIVVIHXSXLI)'.SZIVEGSRXVEGX
JSVXLIGSRWXVYGXMSRSJJSYVXVEHIJEMVLEPPWE[EVHIHF]XLI
GMX]SJ'SPSKRIXSETVMZEXIMRZIWXQIRXGSQTER][MXLSYX
GSRHYGXMRKEXVERWTEVIRXERHGSQTIXMXMZITVSGIHYVI8LI
'SQQMWWMSRGSRWMHIVWXLEXXLMWMWETYFPMG[SVOWGSRXVEGX
[LMGLWLSYPHLEZIFIIRE[EVHIHXLVSYKLEGSQTIXMXMZI
TVSGIHYVI[MXL)YVSTIER[MHIGEPPJSVXIRHIVWGSQTP]MRK
[MXLXLI)9(MVIGXMZIWSRXLIE[EVHSJTYFPMGGSRXVEGXW
8LI'SQQMWWMSRLEWHIGMHIH XS VIJIV+IVQER] XS XLI
)YVSTIER 'SYVX SJ .YWXMGI SZIV XLI E[EVH SJ VIWGYI
XVERWTSVX WIVZMGIW MR GIVXEMR JIHIVEP WXEXIW ERH SZIV
GSRXVEGXW E[EVHIHF] TYFPMG FVSEHGEWXMRKSVKERMWEXMSRW
8LI'SQQMWWMSR LEW EPWS HIGMHIH XS WIRH E VIEWSRIH
STMRMSRXS+IVQER]GSRGIVRMRKEGSRXVEGXJSVXLIWYTTP]
SJ E WSJX[EVI ETTPMGEXMSR GSRGPYHIH FIX[IIR X[S TYF
PMGPE[FSHMIW8LMWVIUYIWXXEOIWXLIJSVQSJEVIEWSRIH
STMRMSR
-XEP]LEWFIIRWIRXJSYVJSVQEPVIUYIWXWF]XLI'SQQMW
WMSRGSRGIVRMRK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